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L’ANALISI DELLA SITUAZIONE DI CONTESTO 

NELLA PROSPETTIVA DELL’ART. 2086 C.C.

Il PUNTO DI PARTENZA di qualunque ragionamento in merito all’impatto della

discontinuità economica dovuta al COTESTO NAZIONALE e

INTERNAZIONALE sul bilancio e, in particolare, sul profilo della CONTINUITÀ

AZIENDALE è costituito dall’art. 2086 C.C., che impone di assicurare che

l’assetto societario, nelle sue diverse declinazioni, sia in grado di monitorare e

governare gli effetti della crisi sul complessivo andamento della società.
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A) Analisi e Attualizzazione del piano aziendale VS Situazione di Contesto:

azioni conseguenti.

A fronte della peculiarità del nuovo scenario internazionale, è necessario domandarsi se

gli assunti posti a fondamento del piano/delle previsioni soprattutto di quelle già

illustrate nei bilanci precedenti:

a) siano tutt’ora attuali ➔ è necessario adeguare le previsioni e gli scenari attesi

al mutamento (già avvenuto o atteso) dei valori posti a fondamento del piano;

a) tengano conto di tutte le nuove variabili di riferimento➔ presuppone un’analisi

accurata del contesto in cui opera l’impresa, al fine di comprendere se tutti i fattori

interessati dal nuovo scenario di riferimento siano considerati dal piano a fine di

garantirne l’attendibilità delle previsioni.
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Esito atteso:

Secondo le indicazioni fornite dall’art. 2086 c.c., l’imprenditore deve essere in

grado di:

a. verificare l’incidenza del «rischio di contesto» sulla permanenza del

principio di continuità aziendale;

b. adottare le eventuali e conseguenti azioni correttive, garantendo il

mantenimento della continuità aziendale;

c. verificare l’opportunità di far ricorso agli strumenti messi a disposizione

dall’ordinamento per fronteggiare l’insorgenza dei segnali di crisi e

favorire il recupero della continuità aziendale;

d. adottare iniziative più cogenti, quali la presa d’atto dell’eventuale perdita

della continuità ed il conseguente coinvolgimento dell’assemblea per le

decisioni di competenza.
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B) Analisi di contesto nel quadro degli obblighi scanditi dagli artt. 2380-bis,

2381, 2403, 2409-bis e d.lgs. 39/2010.

Come d’ordinario, anche l’analisi dell’incidenza della discontinuità economica sulla

continuità aziendale è affidata alla COOPERAZIONE degli organi di gestione e di

controllo della società, secondo la scansione dei compiti (e delle conseguenti

responsabilità) definita dal codice civile, dalla normativa sulla revisione contabile, dai

principi contabili e dalle norme di comportamento,
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LA CENTRALITÀ DELL’INFORMATIVA DI BILANCIO.

Scenario caratterizzato da elevato grado di INCERTEZZA e conseguente 

elevato RISCHIO D’IMPRESA

L’incertezza diventa un “dato di contesto” e di rischio, al pari di quelli con cui

l’imprenditore si deve ordinariamente confrontare e, come tale, dev’essere

➔ adeguatamente valutata,

➔ correttamente veicolata nelle comunicazioni di bilancio.

➔ obbligo di farne menzione nella Nota integrativa e nella Relazione sulla

gestione al fine rendere l’informativa completa e attendibile.
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PROFILI DI RESPONSABILITÀ PENALE PER LE FALSE/OMESSE INFORMAZIONI

Cass. Sez. Un. 31 marzo 2016, n. 22474 (c.d. sentenza Passerelli).

Tanto l’art. 2621 c.c., quanto l’art. 2622 c.c. non puniscono la “mera” violazione dei

principi di corretta redazione del bilancio, ma quei comportamenti che si traducono

nella realizzazione di una comunicazione societaria caratterizzata da «concreta

idoneità decettiva della “complessiva” informazione fornita».

Con particolare riferimento al c.d. falso valutativo (che, trattandosi di considerare

l’impatto della discontinuità economica sulla comunicazione di bilancio, è quella che

maggiormente rileva ai fini del nostro ragionamento), l’orientamento ormai condiviso

ne ravvisa la penale rilevanza allorché, «in presenza di criteri di valutazione

normativamente fissati o di criteri generalmente accettati, l’agente da tali criteri

si discosti CONSAPEVOLMENTE e SENZA DARNE ADEGUATA INFORMAZIONE

GIUSTIFICATIVA, in modo concretamente idoneo ad indurre in errore i
destinatari delle comunicazioni».
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Rilevanza dell’informazione: requisito strutturale degli artt. 2621 e 2622 c.c.

➔ sono rilevanti le informazioni la cui omissione o la cui errata indicazione

«potrebbe ragionevolmente influenzare le decisioni prese dagli utilizzatori, sulla

base del bilancio dell’impresa».

ATTENZIONE !

➔ la selezione dei fattori sopravvenuti di cui è necessario fornire un’adeguata

informativa in Nota integrativa dev’essere effettuata – secondo quanto previsto

dall’OIC 29 – proprio avendo riguardo all’importanza dagli stessi assunta al

fine di porre i destinatari nelle condizioni di compiere «corrette valutazioni e

prendere appropriate decisioni».

➔ Sono INFORMAZIONI DI PER SÉ NECESSARIAMENTE RILEVANTI
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Necessità di conciliare DISCONTINUITÀ ECONOMICA, IMPREVEDIBILITÀ e

SALVAGUARDIA DELLA TRASPARENZA SOCIETARIA.

L’obbiettivo di tutela perseguito dagli artt. 2621 e 2622 c.c. è costituito dalla

trasparenza societaria ➔ intellegibilità della comunicazione sociale (anche se

tecnicamente errata)

Correttivi all’incertezza:

➢ art. 2364, u.c., c.c.: differire la redazione del bilancio nell’attesa che il quadro

complessivo si “normalizzi” nuovamente e per avvalorare l’impossibilità di

procurarsi ulteriori elementi per conseguire l’obbiettivo di chiarezza perseguito

dall’informativa di bilancio.

➢ all’art. 2381, comma 5, c.c.: obbligo informativo con periodicità e con grado di

approfondimento adeguati alla peculiarità della situazione concreta e avendo

cura di porre particolare attenzione alla verbalizzazione degli argomenti a tal fine

posti in discussione.
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➢ art. 2423, comma 3, c.c. ➔ «se le informazioni richieste da specifiche

disposizioni di legge non sono sufficienti a dare una rappresentazione veritiera e

corretta, si devono fornire informazioni complementari necessarie allo

scopo».

➢ OIC 29: importanza di denunciare l’incertezza e l’eventuale impossibilità di

formulare previsioni e valutazioni attendibili sull’impatto dei fattori sopravvenuti.

➔ È centrale l’informativa fornita in Nota integrativa, che, di per sé, costituisce «la

chiave di lettura del bilancio e la esplicitazione dei criteri (e della eventuale

deroga a tali criteri) di redazione dello stesso», dalla cui analisi il destinatario deve

essere posto nelle condizioni di conoscere:

a) l’incidenza dei fattori di crisi sulle valutazioni espresse in bilancio;

b) i criteri adottati per compiere tali valutazioni;

c) l’eventuale margine di incertezza residuo nonostante il rispetto dei principi contabili

di riferimento.



11SLIDE

Termine per valutare i fatti sopravvenuti alla chiusura dell’esercizio ➔ «data di

redazione del progetto di bilancio d’esercizio da parte degli amministratori» (OIC

29)

Per le società i cui esercizi si chiudono al 31 dicembre 2023 ne discende:

a) art. 2427, comma 1, n. 22-quater c.c.: l’obbligo di illustrare in Nota integrativa

«l’effetto patrimoniale, finanziario ed economico dei fatti di rilievo avvenuti dopo

la chiusura dell’esercizio»;

b) art. 2428 c.c.: l’obbligo di descrivere nella Relazione sulla gestione: i) i rischi

e le incertezze cui la società è esposta (primo comma); ii) l’«evoluzione

prevedibile della gestione» (comma 3, n. 6); iii) in relazione «all’uso da parte

della società di strumenti finanziari, se rilevanti per la valutazione della

situazione patrimoniale e finanziaria e del risultato economico di esercizio», «b)

l'esposizione della società al rischio di prezzo, al rischio di credito, al rischio di

liquidità e al rischio di variazione dei flussi finanziari (comma 4, n. 6-bis, lett. b).

Incidenza dei fatti sopravvenuti alla chiusura del bilancio d’esercizio.
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A) Fattori che non devono essere recepiti nei valori di bilancio.

OIC 29 ➔ «fatti che indicano situazioni esistenti alla data di bilancio, ma che non

richiedono variazione dei valori di bilancio, in quanto di competenza

dell’esercizio successivo», quali, ad esempio, «la perdita derivante dalla

variazione di cambio con valute estere».

✓ la perdita di valore del magazzino, l’aumento dei prezzi delle forniture,

l’aumento dei costi di produzione, l’aumento del costo dei servizi finanziari,

ecc.

➔ «sono illustrati nella nota integrativa perché rappresentano avvenimenti la cui

mancata comunicazione potrebbe compromettere la possibilità per i destinatari

dell’informazione societaria di fare corrette valutazioni e prendere appropriate

decisioni».
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B) L’informativa sul mantenimento della continuità aziendale.

OIC 29 e OIC 11: necessità di distinguere tra:

a) Fattori che, pur determinando significative incertezze sulla capacità dell’azienda di

continuare a costituire un complesso economico funzionante destinato alla produzione di

reddito nell’arco temporale riferito ai dodici mesi successivi alla redazione del bilancio, non

sono tali da far sorgere una condizione di scioglimento e messa in liquidazione ex

lege (art. 2485-2484 c.c.), lasciando ritenere che vi siano ragionevoli alternative a tale

eventualità.

➔ fatti di rilievo: «nella nota integrativa dovranno essere chiaramente fornite le

informazioni relative ai fattori di rischio, alle assunzioni effettuate e alle incertezze

identificate, nonché ai piani aziendali futuri per far fronte a tali rischi e incertezze. Dovranno

inoltre essere esplicitate le ragioni che qualificano come significative le incertezze esposte

e le ricadute che esse possono avere sulla continuità aziendale» (OIC 11). Inoltre,

nell’illustrazione del fatto intervenuto, si dovrà fornire «la stima dell’effetto sulla situazione

patrimoniale/finanziaria della società, ovvero le ragioni per cui l’effetto non è

determinabile» (OIC 29).
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b) Fattori sopravvenuti che, per contro, inducano a ritenere che nell’arco temporale

considerato non vi siano ragionevoli alternative alla cessazione dell’attività, pur non

essendosi ancora accertate cause di scioglimento ex lege.

➔ la valutazione circa la sussistenza del presupposto della continuità non risulta più

appropriato

➔ l’OIC 29 richiede di tenerne conto nelle valutazioni di bilancio

➔ l’OIC 11: «la valutazione delle voci di bilancio è pur sempre fatta nella prospettiva della

continuazione dell’attività, tenendo conto, nell’applicazione dei principi di volta in

volta rilevanti, del limitato orizzonte temporale residuo».

➔ Nota integrativa «dovrà descrivere adeguatamente tali circostanze e gli effetti delle

stesse sulla situazione patrimoniale ed economica della società». Con l’ulteriore e già

ricordata avvertenza che nel caso in cui «l’effetto non è determinabile», ciò dovrà

essere parimenti adeguatamente riferito (OIC 29).
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c) Fattori il cui manifestarsi è tale da far venir meno il presupposto della

continuità aziendale (si pensi ad un’attività che scambia merci o servizi

esclusivamente con i territori interessati dalla crisi bellica).

➔ in assenza di qualsivoglia strumento di moratoria, si renderanno

attuali e cogenti gli obblighi imposti dagli artt. 2485-2484 c.c., oltre che

dall’art. 2447 c.c.
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Una chiosa di rinvio:

La necessità di confrontarsi con le «passività potenziali»

A margine delle riflessioni svolte, sullo scenario di manifesta incertezza in cui ci

troviamo, si pone la necessità di confrontarsi con i concetti di passività potenziali.

Facendo rinvio al documento di ricerca «Le passività potenziali: valutazione ed

iscrizione in bilancio» a cura del CNDCEC e della Fondazione Nazionale dei

Commercialisti, redatto da R. MARCELLO e N. LUCIDO si osserva che l’«incertezza

misurabile, correlata ad un rischio, confluisce in un fondo, diversamente si procede ad

una mera annotazione nella nota integrativa, se la passività potenziale risulta

‘’possibile’’ senza alcuna nota di bilancio se invece la passività potenziale è classificata

come ‘’remota’’» (pag 12).

➔ Necessità di raccogliere informazioni al fine di potersi determinare in modo corretto,

fornendo la necessaria informativa di bilancio.
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OIC 31

pag. 5:

In relazione al grado di realizzazione e di accadimento, gli eventi futuri possono classificarsi 

come probabili, possibili o remoti.

Un evento è probabile quando il suo accadimento è ritenuto più verosimile del contrario.

Un evento è possibile quando dipende da una circostanza che può o meno verificarsi; quindi il 

grado di accadimento dell'evento futuro è inferiore al probabile. Si tratta dunque di eventi 

contraddistinti da una ridotta probabilità di realizzazione.

Un evento è remoto quando ha scarsissime possibilità di verificarsi; ovvero, potrà accadere solo 

in situazioni eccezionali.

Pag. 11

Nel caso di passività potenziali ritenute possibili, sono indicate in nota integrativa le seguenti

informazioni:

– la situazione d'incertezza, ove rilevante, che procurerebbe la perdita;

– l'importo stimato o l'indicazione che lo stesso non può essere determinato;

– altri possibili effetti se non evidenti;

– l'indicazione del parere della direzione della società e dei suoi consulenti legali ed altri esperti,

ove disponibili.

Tale informativa non è richiesta per le passività potenziali ritenute remote.
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In sintesi:

Assume, dunque, valore decisivo la predisposizione di una doppia e costante

attività di informazione e di monitoraggio (in consiglio e in Nota integrativa)

➔ Andrà esente da censure non solo l’informazione in grado di porre il destinatario

nelle condizioni di conoscere l’oggettiva incidenza sulle voci di bilancio dei (nuovi)

fattori di rischio sopravvenuti; ma anche quella che eventualmente gli consenta di

comprenderne il limite dovuto dall’oggettiva incertezza del momento storico in

cui si inseriscono.

Ovviamente, una simile informazione dovrà essere sorretta da un’adeguata (e

documentata) attività di analisi che ne comprovi la ragionevolezza e, dunque,

nell’ottica che informa la ratio di tutela perseguita in sede penale, la veridicità.

N.B. Il delitto di false comunicazioni sociali è punito a titolo di dolo e non di

colpa!
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DOVERE DI CONTROLLO SULL’INFORMATIVA DI BILANCIO.

Vigilanza del Collegio sindacale:

dev’essere finalizzata a comprendere se l’organo amministrativo si sia

adeguatamente confrontato con i fattori di discontinuità determinati dalla crisi

internazionale e, di conseguenza, se si sia attivato per predisporre le azioni

adeguate, in termini di tempestività, ragionevolezza e proporzionalità, per porvi

rimedio.

➔ Sono fondamentali:

➢ le verifiche autonomamente compiute,

➢ gli scambi informativi avviati sia con l’organo gestorio, sia con il Revisore

legale per ricevere le informazioni necessarie ad esprimersi su tali aspetti

peculiari legati al contesto attuale.

➢ Fermo restando il dovere di attivarsi nel caso in cui risulti integrata la fattispecie di

cui agli artt. 2447 c.c.
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La revisione legale:

➔ artt. 11 e 14 del d.lgs. 39/2010: deve effettuare le verifiche previste dai principi di

revisione già richiamati, al fine di accertare:

➢ il mantenimento del presupposto della continuità aziendale

➢ il corretto recepimento in bilancio dei fattori sopravvenuti alla chiusura

dell’esercizio.

Attenzione!

Considerata la peculiarità dell’attuale situazione di discontinuità, pare opportuno che le

verifiche di competenza del Collegio e del Revisore prevedano l’effettuazione di

apposite attività di audit finalizzate non solo a recepire le informazioni ad essi

occorrenti nell’ambito delle rispettive competenze, ma anche a SENSIBILIZZARE gli

amministratori sui rischi effettivamente esistenti nel contesto di riferimento.
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Essenzialità dello SCAMBIO INFORMATIVO tra Collegio sindacale e Revisore

legale, nell’ambito delle rispettive competenze (art. 2409-septies c.c.)

A tal riguardo, infatti, è necessario tenere presente che:

➔ al collegio sindacale compete di valutare l’adeguatezza degli assetti istituiti

dagli amministratori e, dunque, l’idoneità degli stessi a individuare i fatti rilevanti

per la gestione dell’impresa;

➔ al revisore legale spetta, tra l’altro, di rilasciare una dichiarazione su eventuali

incertezze significative relative a eventi o a circostanze che potrebbero

sollevare dubbi significativi sulla capacità della società sottoposta a

revisione di mantenere la continuità aziendale (art. 14, comma 2, lett. f, d.lgs.

39/2010).
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Al Revisore legale, infatti, compete un ruolo centrale per:

a) la costante valutazione della condizione di equilibrio economico-finanziario

e patrimoniale della società, comunicando ai responsabili delle attività di

governance gli eventi o le circostanze identificate che possano far sorgere dubbi

significativi sulla capacità dell’impresa di continuare ad operare come un’entità in

funzionamento (principio ISA ITALIA n. 570);

a) «acquisire elementi probativi sufficienti ed appropriati che consentano di stabilire

se gli EVENTI INTERVENUTI tra la data di riferimento del bilancio e la data

di relazione di revisione che richiedono rettifiche, ovvero informativa, siano

appropriatamente riflessi nel bilancio in conformità al quadro normativo

sull’informazione finanziaria applicabile» (principio ISA ITALIA n. 560).
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Documentazione dell’attività svolta.

il Collegio e il Revisore dovranno avere particolare cura nel documentare

nelle proprie carte di lavoro l’attività specificamente svolta con

riferimento alle verifiche rispettivamente compiute in relazione ai

fattori di discontinuità in esame per:

✓monitorare lo sviluppo dell’incidenza della crisi sulle voci di volta in volta

monitorate.

✓dimostrare la ragionevolezza hic et nunc dei controlli e delle verifiche

effettuate, per neutralizzare la possibilità che, ex post, eventuali errori

prospettici di valutazione siano “riletti” come manifestazione di dolosa

inerzia anziché quale colposa (e, dunque, penalmente irrilevante,

nell’ambito dei delitti di cui agli artt. 2621 e 2622 c.c.) sottovalutazione

degli elementi scrutinati.
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Ricorda:

Per l’affermazione della responsabilità, a titolo di concorso, degli organi di

controllo per omesso impedimento dell’evento, NON è sufficiente accertarne la

posizione di garanzia (art. 40, cpv., c.p.) discendente dall’insieme delle norme

civilistiche e comportamentali ad essi riferibili, né il mancato esercizio dei doveri di

controllo (Cass. pen. Sez. V, 18 febbraio 2019, n. 12186)

in quanto

occorre la dimostrazione di «puntuali elementi sintomatici, dotati del necessario

spessore indiziario, in forza dei quali l’omissione del potere di controllo – e,

pertanto – l’inadempimento dei poteri-doveri di vigilanza il cui esercizio sarebbe valso

ad impedire le condotte [imputate agli amministratori] – esorbiti dalla dimensione

meramente colposa per assurgere al rango di elemento dimostrativo di DOLOSA

PARTECIPAZIONE» (Cass. pen., Sez. V, 18 febbraio 2019, n. 12186)
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Necessità di coordinamento in fase di transizione dalla normativa Covid alla

«normalità»:

a) Sterilizzazione delle perdite.

- Necessità di monitoraggio e coordinamento delle valutazioni e delle informazioni

fornite a sostegno della possibilità di avvalersi della normativa eccezionale (rinvio al

quinto esercizio successivo della rilevazione delle incidenze delle perdite) con le

valutazioni aggiornate al contesto ed alle previsioni attuali
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Ricorda che:

[…] In ogni caso, assumono importanza decisiva gli obblighi informativi a cui

è assoggettato l’organo amministrativo in occasione di perdite significative.

Nella nota integrativa dovranno essere fornite:

- adeguate informazioni sulle cause che hanno determinato la perdita e

sulle previsioni in ordine al possibile andamento futuro;

- Indicazioni di natura programmatica delle iniziative che gli amministratori

intendono intraprendere al fine di superare lo stato di difficoltà economica

[v. ASSONIME, circ. 3/2021, p. 18].
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Ricorda che:

«La norma non va considerata come un atto di indiscriminata clemenza, ma

ha la finalità di non condannare ingiustamente quelle società che sono state

incise da perdite straordinarie nel 2020 e di esonerare gli amministratori da

responsabilità, ma se la società ha comunque finanza e una prospettiva di

recupero. […] spetta esclusivamente agli amministratori, per le norme

societarie che discendono dall’art. 2086 c.c., verificare se, nonostante la

perdita sterilizzata, sia ravvisabile la sussistenza della continuità

aziendale, alla stregua della sostenibilità del debito e della possibilità che,

nel quinquennio, la perdita sia riassorbita. E ai sindaci di controllare la

congruenza delle loro scelte» [Morara, Sterilizzati gli effetti delle perdite

sul capitale per cinque anni, Eutekne info, 4/2/2021]
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Necessità di coordinamento in fase di transizione dalla normativa Covid alla

«normalità»:

b) Sterilizzazione degli ammortamenti.

Analoga necessità di monitoraggio.

Ricorda:

OIC – Documento interpretativo 9

«14 […]

Pertanto nella nota integrativa la società indica: a) su quali immobilizzazioni ed in che

misura non sono stati effettuati gli ammortamenti; b) le ragioni che l’hanno indotta ad

avvalersi della deroga e c) l’impatto della deroga in termini economici e patrimoniali.

15. Restano ferme tutte le altre disposizioni relative alle informazioni da fornire nella

Nota Integrativa»
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Necessità di coordinamento in fase di transizione dalla normativa Covid alla

«normalità»:

c) Mantenimento della capacità di far fronte all’obbligo di restituzione dei finanziamenti

agevolati e/o garantiti

Attenzione:

Cass. pen., sez. VI, 13 gennaio 2022, n.11246 (conf. Cass. pen. Sez. VI, 24 novembre 2021, n. 

2125)

“L'erogazione di un prestito a titolo di mutuo garantito dallo Stato attraverso il Fondo centrale di

garanzia per le Pmi, previsto, per contrastare la crisi derivante dal Covid-19, dal decreto legge

8 aprile 2020 n.23 (cosiddetto "decreto Liquidità"), convertito dalla legge 5 giugno 2020 n. 40 si

caratterizza come una forma di aiuto pubblico realizzato non attraverso l'erogazione diretta del

finanziamento da parte dello Stato, ma favorendo l'accesso al credito e quindi l'erogazione del

finanziamento da parte degli istituti bancari alle imprese e più in generale ai soggetti ammessi

al detto beneficio, e rientra tra le “erogazioni” prese in considerazione dall’art. 316 ter c.p.»
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Necessità di monitoraggio e coordinamento dell’informativa:

- Per valutare la correttezza dell’informazione originaria (da cui derivano potenziali ricadute

«a ritroso» in punto responsabilità circa l’assunzione dell’obbligo iniziale)

- Per valutare l’incidenza dell’obbligo sul mantenimento del principio di continuità

Attenzione:

Art. 25 – decies CCII

1. Le banche e gli altri intermediari finanziari di cui all'articolo 106 del testo unico bancario, nel

momento in cui comunicano al cliente variazioni, revisioni o revoche degli affidamenti, ne

danno notizia anche agli organi di controllo societari, se esistenti.

https://dejure.it/#/ricerca/fonti_documento?idDatabank=7&idDocMaster=2987362&idUnitaDoc=8571942&nVigUnitaDoc=1&docIdx=1&isCorrelazioniSearch=true&correlatoA=Normativa
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Necessità di coordinamento con le azioni assunte in ambito CCII:

In particolare con l’accesso alla composizione negoziata della crisi.

Centralità dell’informativa circa la prospettiva della continuità:

ragionevolmente perseguibile il risanamento dell'impresa.
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In sintesi:

Il rischio consentito, estraneo dalla sfera del penalmente rilevante, da un lato,

dovrà essere circoscritto entro questi confini, ancorati al criterio della

ragionevolezza, onde evitare indebite ricostruzioni a posteriori delle scelte che

avrebbero dovuto essere compiute sulla base delle nozioni di cui oggi

l’imprenditore non è in grado di disporre; dall’altro, richiede di essere

adeguatamente individuato e supportato da congrue basi documentali in

grado di fornirne una giustificazione razionale e, dunque, ragionevole anche

in ottica futura.
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GRAZIE PER L’ATTENZIONE
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